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2001年 3月から 2006年 3月にかけて、日本銀行は量的緩和政策を採用した。本論では、こ
の日本銀行が採用した量的緩和政策に政策効果があったか否かを検証する。そうすること
で、リーマン・ショック後に実施された米国や英国の非伝統的金融政策の効果を間接的に














キーワード：Quantitative easing; Money injection; Portfolio rebalancing; Stock price 
channel; Vector autoregression 
 












































                                                   





やCurdia and Woodford (2010)も、動学的一般均衡モデルを分析することによって量的緩
和政策には効果がないことを示している。2































                                                   
2 Eggertsson and Woodford（2003）は、短期金利が下限に達した状況下では、経済主体の予想に働きか












































 筆者の二人がこれまで携わった研究、Honda, Kuroki, and Tachibana（2007）および本
多＝黒木＝立花（2010）（以下ではHKTと略す）では、ベクトル自己回帰（VAR）モデル












 本論の構成は以下のとおりである。第 2 節では、リーマン・ショック後の主要国・地域
の金融政策対応を振り返り、本論の分析がこれらの政策対応とどのように関連しているか









年 12 月には 0%－0.25%まで引き下げた。そしてさらなる緩和策として、住宅ローン担保
証券を 1兆 2,500億ドル、政府機関債を 1,750億ドル、長期国債を 3,000億ドル購入した。
住宅ローン担保証券や政府機関債の購入は、機能不全に陥っていた住宅関連市場に直接介
入し、信用市場を下支えすることを意図した。そのため、この緩和策は「信用緩和」と呼
ばれている。さらに 2010年 11 月には、雇用情勢の回復が思わしくないことから、長期国
債を追加的に 6,000億ドル購入する「量的緩和の第 2弾（QE2）」の実施を決定した。 
 








に陥っていたのは米国だけではなかった。2009 年 3 月に政策金利を 0.5%まで引き下げた






 日本銀行は、2008 年 12 月にコールレートを 0.1%の水準まで引き下げ、1 年後の 2009
年 12 月より 10 兆円規模の固定金利方式・共通担保資金供給オペを開始した。このオペの
























                                                   
4 リーマン・ショック直前の 2008年 8月から 2010年末までの総資産額の増加倍率はそれぞれ、FRBが
2.6倍（約 9,400億ドルから約 2兆 4,700億ドル）、イングランド銀行が 2.8倍（約 900億ポンドから約 2,500









































るが、量的緩和期における時間軸効果を検証した研究を紹介すると、Okina and Shiratsuka 
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の Baba他（2006）、Oda and Ueda（2007）や、そのほか Kimura and Small（2006）、


















年第 3四半期から 2002年第 1四半期までと 1985年 1月から 2003年 12月までであり、い
ずれも量的緩和期の初期の期間しか含んでいない。このことはまた、量的緩和を実施した
期間が 2001年 3月から 2006年 3月まであったという重要な先験的情報を利用していない
ということにもなる。 

































 内生変数ベクトル tY （ 1×n ）の動学的プロセスを記述した以下の VARモデルを考える。 
)1(2211 tltlttt BYAYAYAcY ε+++++= −−−   
ここでc（ mn× ）は定数項行列、 iA （ nn× ）は係数行列、 tε （ 1×n ）は構造ショック・
ベクトルを表す。B（ nn× ）は、構造ショック・ベクトル tε を誘導型の撹乱項ベクトル tu
に変換する係数行列（ tt Bu ε= ）である。 



























 具体的には以下の 3タイプの VARモデルを推定する。 
・VARモデル（i）： 
         ),1,,,( ′×= smdrypY ,   )1,( 21 dccc ×=  
・VARモデル（ii）： 
         ),2,1,,,( ′××= smdmdrypY ,   )1,( 21 dccc ×=  
・VARモデル（iii）： 
         ),4,3,1,,,( ′×××= smdmdmdrypY ,   )4,1,( 321 dcdccc ××=  






 また、 1d は量的緩和策の実施期間（2001年 3月～2006年 3月）では 1、それ以外の期
間では 0の値をとるダミー変数である。 2d は逆に、量的緩和期以外の期間（サンプル開始




年 2月）を 1とするダミー変数、 4d は量的緩和策の解除後の期間（2006年 4月～サンプ
ル終了時点）を 1とするダミー変数である。 
 VAR モデル（i）は、内生変数としてコア CPI、IIP、コールレート、株価、そして日銀
当預残高に量的緩和ダミーを乗じた md ×1 からなる 5 変数 VAR モデルである。さらに
md ×2 を加えたのが VARモデル（ii）であり、これは 6変数 VARモデルである。VARモ
デル（iii）には、 md ×2 の代わりに md ×3 と md ×4 が含まれており、7変数 VARを構成
する。また定数項cには、それぞれのモデルに合わせて適切なダミー変数を加えている。 







化があった可能性をこれら 3 つの VAR モデルは内包している。特に、3 つのモデルとも
md ×1 を含んでいるが、この変数を従属変数とする（ md ×1 ）式が量的緩和期における日
銀当預の動学的プロセスを表す。また、量的緩和期には日銀当預が政策変数であったこと
から、（ md ×1 ）式は政策反応関数とも解釈できる。その一方で、量的緩和期以外の期間で
は日銀当預が政策変数として採用されておらず、それゆえ日銀当預の動学的プロセスが量
的緩和期とは異なっている可能性がある。モデル（ii）では、量的緩和期以外の期間におけ
る日銀当預の動学的プロセスを（ md ×2 ）式として捉え、（ md ×1 ）式と区別している。
モデル（iii）では量的緩和策以前の日銀当預の動学的プロセスを（ md ×3 ）式で表し、解
除後のそれを（ md ×4 ）式で表している。モデル（i）では、量的緩和期にのみ日銀当預が
内生的に決定されると仮定しており、それ以外の時期の日銀当預の動学的プロセスについ
ては何ら定式化されていない。 
 本論では推定期間を 1996年 1月から 2010年 3月までとする。標本の開始時点を 1996
年 1月としたのは、Inoue and Okimoto (2008)が 1996年 1月に構造変化があったと報告し
ていることに依拠している。Inoue and Okimoto (2008)では、1975年 1月から 2002年 12
月までのデータを用いてマルコフ・スウィッチング VAR モデルを推定している。彼らは、
日本の経済システムは 2状態モデルで描写できるが、特に 1996年 1月に顕著な構造変化が
あったことを見出している。本論では、この時点の構造変化の影響を避けるために、標本





















ることを示す。2つ目の予備推定としては、全標本期間について内生変数が ),,,,( smryp で




に、HKTと同様、推定期間を量的緩和期のみに絞る。つまり、推定期間を 2001年 3月 ～ 
2006 年 3 月とした上でVARモデルを推定する。VARモデルの内生変数は ),,,,( smryp の
5 変数である。ラグ次数 lはHKTと同じ 2 ヵ月とする。ただし、以下の 3 つの点でHKTと
異なる。（1）HKTではVARモデルにコールレート（ r）を含めていなかったが、本論では
コールレートを含める。（2）HKTではmとして日銀当座預金の目標額を用いたが、本論で









                                                   
7 その他の細かい相違点としては、コア CPIと IIPのデータとして 2000年基準ではなく 2005年基準のも
のを用いた、構造ショックの識別の際にコア CPIと IIPの順序を入れ替えた、インパルス応答関数の信頼
区間を 2標準誤差から 90%に変更したといった点が挙げられる。 
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 次に、予備推定（2）について述べる。ここでは、1996年 1月から 2010年 3月までの全

















乗じた変数（ md ×1 ）を含めた VAR モデル（i)～（iii）を推定する。そうすることで、量
的緩和策に固有の効果を抽出することができる。これらのモデルの推定結果については、





































さく、モデル（iii）が最も大きい。表 1-1 のパネル A を見ると、モデル（iii）における株
価のピーク時の反応はモデル（i）の 5倍弱ある。 
                                                   











さは、HKT や予備推定（1）と比べ 10 分の 1 程度に縮小した。モデル（i）～（iii）の中
では最も大きな効果を検出したモデル（iii）でさえ、HKTや予備推定（1）と比べると、IIP
と株価への効果はともに 2分の 1程度の大きさである。 
 続いて、量的緩和策の効果の大きさを解釈しやすい形として表現するために、1標準偏差
の量的緩和ショックではなく、1 兆円の緩和ショックが起こった場合の効果を再計算した。




預残高の平均値である 24兆円を基準とし、その 24兆円から 1兆円増加した場合の効果を
求めている。この表より、ピーク時の点推定ベースでは、1 兆円の量的緩和は株価を 0.2%












については変数 md ×4 の正のショックに対するインパルス応答関数をそれぞれ求めること
で確認できる。図 1-4に、正の日銀当預ショックに対するインパルス応答関数を期間ごとに













果である。なお、3列目のパネルは、図 1-3の 3列目と同じものである。 








ョックの 3～10 ヵ月後にかけて IIP の反応が有意であるのに対し、解除後には有意な期間
がほとんど見られない（12ヵ月後と 16ヵ月後のみ僅かながら有意）。 
 一方、株価の反応については、点推定のピーク時が量的緩和期では 1.66%（2 ヵ月後）、

























































































コールレート 無担保・オーバーナイト，月平均 日本銀行 
日銀当座預金 マネタリーベース平均残高/うち日銀当座預金 日本銀行 
日経平均株価 月末値 日本銀行 
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 モデル（i） モデル（ii） モデル（iii） HKT 予備推定（1） 
































パネル B．1兆円（日銀当座預金残高：24兆円 → 25兆円）の量的緩和ショック 
 モデル（i） モデル（ii） モデル（iii） HKT 予備推定（1） 
コア CPI 0.004% 0.005% 0.003% 0.021% 0.007% 
IIP 0.031% 0.067% 0.177% 0.303% 0.328% 
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Financial Crisis 
 
Yuzo Honda (Kansai University) 
and  





The Bank of Japan adopted the Quantitative Easing (QE) Policy from March 
2001 to March 2006. This paper investigates whether or not this QE had an 
effect in stimulating real economy in Japan. The identification of policy effect 
in the above Japanese case enables us to evaluate indirectly the effectiveness 
of the non-traditional monetary policy employed by US Federal Reserve 
Board (FRB) or the Bank of England (BOE) just after the collapse of Lehman 
Brothers. We extend vector autoregression analysis by Honda, Kuroki, and 
Tachibana (2007, 2010; HKT), including monthly samples before and after 
the period of QE, but at the same time fully exploiting prior information on 
the structural change of operating targets of monetary policy from call rate 
to bank reserve during the period of QE. There are two main results. First, 
this paper reconfirms our qualitative findings in HKT. That is, increases in 
bank reserve balances boost stock prices first, and then industrial production. 
Secondly, an increase in bank reserve balances by 1 trillion yen led to the rise 
of stock prices by the range of 0.2% to 0.9%, and to the increase of industrial 
production by the range of 0.03% to 0.18%. Finally, FRB called their policy 
after the Lehman shock “credit easing” policy, but their policy includes both 
aspects of credit easing and QE. The results of the present paper suggest 
that even the QE aspect alone of the non-traditional monetary policy by FRB 
or BOE should have significant stimulating policy effects. 
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